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中国货币政策规则中的时变门限效应研究
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内容提要:本文提出了具有时变阈值的门限泰勒规则模型，并运用该模型对中国 1992－2014 年间
货币政策规则中的时变门限效应进行了实证研究。结果表明，时变阈值的引入揭示了中国货币政策
规则的三大显著特征:第一，非对称性，即高通胀时期利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数值均大
于低通胀时期;第二，不稳定性，即不论通胀率高低，利率对通胀缺口的反应系数均非显著大于 1;第三，
时变性，即在经济发展的不同阶段，货币当局在制定货币政策时所参考的阈值具有显著的时变特征。
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一、引言
货币当局在制定货币政策时是否遵循某一特定规则一直是学术界的研究热点。Taylor(1993)通
过考察美国 1987～1992年间的货币政策操作，发现在给定目标通胀率和潜在产出水平时联邦基准利
率会根据通胀缺口(实际通胀率和目标通胀率之间的偏离程度)和产出缺口(实际产出和潜在产出之
间的偏离程度)的大小进行相应调整，这一准则被简称为“泰勒规则”。泰勒规则成功反映了美国货币
政策实践的实质，并逐渐成为很多国家货币当局制定货币政策时的重要参考依据，具体参见 Taylor
(1999，2001)以及 Nelson ＆ Nikolov(2003)等文献。
鉴于泰勒规则在货币政策制定中发挥的重要作用，学术界对其进行了广泛地讨论。早期研究主
要集中在线性泰勒规则范畴下，如 Clarida et al．(1998，1999，2000) ，陆军和钟丹(2003) ，卞志村
(2006)等。近年来，部分学者发现泰勒规则存在显著的非线性特征，如 Clarida et al．(2000)、Lubik ＆
Schorfheide(2004)、Cogley ＆ Sargent(2005)、Kim ＆ Nelson(2006)、Boivin(2006)、Boivin ＆ Giannoni
(2006)以及 Benati ＆ Surico(2009)等考察美国最近 50 年的数据发现联邦基准利率对通胀率的反应在
20世纪 80年代出现了转变，即步入了一个更为积极的状态，具有显著的不稳定性。王建国(2006)对
中国货币政策规则进行研究，发现 1997年以后利率对通胀缺口的反应强度明显增强。这些研究均表
明，线性泰勒规则模型没有考虑货币政策规则中可能存在的非线性特征，不能很好地刻画货币当局对
通胀缺口和产出缺口的真实调整机制。
近年来，大量学者对货币政策的非线性调整机制展开了深入研究。例如，Taylor ＆ Davradakis
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(2006)采用门限模型对英格兰银行的货币政策行为进行研究分析，发现当通胀率高于阈值时，通胀缺
口和产出缺口的反应系数均显著，而当通胀率低于阈值时，仅产出缺口的反应系数显著且数值很小;
张屹山和张代强(2007)利用门限回归方法(Hansen，2000) ，选取货币增长率为门限变量，发现考虑货
币因素的中国货币政策规则存在明显的非线性特征，即货币高增长状态下通胀率、产出缺口和货币增
长率的系数值均大于货币低增长状态下的相应值;Bunzel ＆ Enders(2010)运用门限模型对美联储的
货币政策进行刻画，研究发现当通胀率高于阈值且产出缺口为负时，美联储实行主动型货币政策，而在
正常时期则实行被动型货币政策。以上研究均采用门限模型深入分析了货币政策规则的非线性特征，丰
富了学术界对中国货币政策规则的研究，为货币当局制定货币政策规则提供了可信的经验证据。
传统门限模型虽然通过引入门限变量在一定程度上反映出了货币政策规则和其它时间序列之间
的内在关系，为解释货币当局的非对称行为提供了更好的结构框架，但其假定阈值是固定的常数，忽
略了阈值的时变性。事实上，在经济发展的不同阶段，由于宏观经济形势以及货币当局外部约束的变
化，货币当局在制定货币政策时所参考的阈值并不是固定的常数，而应该是一种随时间缓慢演变的时
间序列(Dueker et al．，2010;Dueker et al．，2013)。基于以上考虑，本文提出了具有时变阈值的门限泰
勒规则模型，其不仅能够刻画短期名义利率对通胀缺口和产出缺口反应的非线性特征，而且能够捕捉
到货币政策规则中门限变量对货币当局政策偏好的影响以及阈值的时变性。考虑到前瞻性泰勒规则
模型本身可能存在内生性问题，本文在贝叶斯计量经济学的研究框架①下，讨论了如何利用工具变量
对具有内生性问题的时变阈值门限模型进行贝叶斯估计和模型选择，并进一步对中国 1992－2014 年
间的货币政策操作进行了实证研究。结果表明，引入时变阈值揭示了中国货币政策规则的三大显著
特征:第一，非对称性，即高通胀时期利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数值均大于低通胀时期;第
二，不稳定性，即不论通胀率高低，利率对通胀缺口的反应系数均非显著大于 1;第三，时变性，即在经
济发展的不同阶段，货币当局在制定货币政策时所参考的阈值具有显著的时变特征。
本文结构安排如下:第二部分对传统泰勒规则模型进行了简要回顾，构建了具有时变阈值的门限
泰勒规则模型，并给出了模型的马尔科夫链蒙特卡洛(Markov Chain Monte Carlo，MCMC)估计方法;第
三部分对研究中所使用的数据进行了详细介绍;第四部分基于具有时变阈值的门限泰勒规则模型，对
中国货币政策中利率对通胀率和实际产出的反应函数进行估计，刻画了中国货币政策规则的调整机
制;第五部分是本文的结论和研究展望。
二、具有时变阈值的门限泰勒规则模型及其估计方法
本部分简要回顾了传统泰勒规则模型，并在此基础上提出了具有时变阈值的门限泰勒规则模型
及其相应估计方法。
(一)线性泰勒规则模型
Taylor(1993)考察了美国 1987－1992年的货币政策操作，认为货币当局应当遵循如下形式的行为
准则(亦称泰勒原理) :
i*t = 珋r + π
* + α(πt － π
* )+ βyt (1)
其中，i*t 表示短期名义目标利率;πt 表示实际通胀率;yt 表示产出缺口;珋r 表示均衡实际利率;
π* 表示目标通胀率;α和 β分别表示短期名义利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数。当短期名义
利率对通胀缺口的反应系数 α大于 1，对产出缺口的反应系数 β 大于 0 时，货币当局才能实现稳定的
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① 刘金全和张小宇(2012)、郑挺国和刘金全(2010)以及陈创练等(2016)等研究也是在贝叶斯计量经济学的研
究框架下对中国货币政策规则展开实证研究，但其分别从时变参数泰勒规则模型、具有时变通胀目标的区制转移泰勒
规则模型以及时变参数结构向量自回归模型等不同角度论证了中国货币政策规则的时变特征和非线性特征。
货币政策。
在式(1)中，货币当局根据前四个季度的平均通胀率对其目标通胀率的偏离和同期产出缺口调整
利率。然而，在实际决策过程中，货币当局更倾向于基于对未来经济环境的预期而制定政策。此外，
考虑到利率的快速调整会引起资本市场震动，导致政策可信度下降，泰勒规则一般会考虑利率平滑
性，即货币当局并非完全根据目标利率设定当期利率，而是对逐步将利率调整至目标水平，因而有如
下一般的线性泰勒规则模型:
it = (1 － ρ) {珋r + π
* + α［Et(πt +n)－ π
*］+ βEt(yt+k) }+ ρit－1 + mt． (2)
其中，Et 表示基于 t期所有可获取信息集的期望算子，Et(πt +n)表示基于 t期所有可获取信息集
的 n期向前通胀率预期值，Et(yt+k)表示基于 t期所有可获取信息集的 k期向前产出缺口预期值。ρ∈
［0，1］表示利率平滑系数，mt 表示货币当局调整利率所产生的随机误差项。利率平滑系数 ρ越大，表
明当期利率水平对政策反应的敏感度越低，即说明政策冲击效果越平滑;反之，表明当期利率水平对
政策反应的敏感度越高，是一种积极、主动的调控。
若在式(2)中采用通胀率和产出缺口的真实值代替预期值，即可进一步得到如下线性泰勒规则模
型:
it = (1 － ρ) {珋r + π
* + α［πt +n － π
*］+ βyt+k}+ ρit－1 + εt (3)
其中，εt = －(1 － ρ) {α［πt +n － Et(πt +n) ］+ β［yt+k － Et(yt+k) ］}+ mt 。随机误差项 εt与解释变量
πt +n 和 yt+k 存在相关性。文献中一般采用 GMM估计方法对式(3)加以估计。在 GMM估计方法中，要
求矩条件成立。
Et{it － (1 － ρ) {珋r + π
* + α［πt +n － π
*］+ βyt+k}－ ρit－1 | 珓zt}= 0 (4)
其中珓zt 表示一组工具变量，其与解释变量 πt +n和 yt+k 高度相关，但却不与随机误差项 εt 相关。文
献中一般选取短期名义利率、通胀率、产出缺口等变量的滞后值作为工具变量(Clarida et al．，1998，
2000)。
(二)具有常数阈值的门限泰勒规则模型
在式(3)中，货币当局对通胀缺口和产出缺口的反应是线性的，而在现实经济中，货币当局的利率
调整机制可能具有非线性特征。这主要是由于经济系统中通胀率、失业率、货币增长率等宏观经济变
量对货币当局制定货币政策偏好的影响，导致货币当局在不同经济状态下，往往会制定不同的货币政
策，对通胀缺口和产出缺口具有非对称政策反应机制。
为了捕获货币政策规则中可能存在的非线性特征，文献中一般采用如下具有常数阈值的门限泰
勒规则模型对货币当局的非对称政策反应机制进行研究:
it =
(1 － ρ1) {珋r + π
* + α1［πt +n － π
*］+ β1yt+k}+ ρ1 it－1 + ε1t，zt  γ
(1 － ρ2) {珋r + π
* + α2［πt +n － π
*］+ β2yt+k}+ ρ2 it－1 + ε2t，zt ＞ γ{ (5)
其中，随机误差项 ε jt = － (1 － ρ j) {αj［πt +n － Et(πt +n) ］+ β j［yt+k － Et(yt+k) ］}+ mt (j = 1，2) ，zt
表示门限变量。门限变量 zt的引入允许通胀率 πt +n和产出缺口 yt+k的回归系数具有不同的区制特征。
通过放宽回归系数的约束条件，可以捕捉到货币当局在不同区制下货币政策操作的差异性，进而考察
货币当局在不同经济状态下的政策偏好。式(5)中解释变量 πt +n和 yt+k与随机误差项 ε jt相关，可采用
工具变量方法(Caner ＆ Hansen，2004)对模型中的回归系数和阈值进行估计。
(三)具有时变阈值的门限泰勒规则模型
从短期来看，门限变量所对应的阈值一般被认为是固定不变的，但是从长期来看，阈值会在经济
不同阶段呈现出时变特征。例如，同一通胀率数值在经济高速增长时期被认为偏低，但是在经济低速
增长时期则可能被认为偏高。为了同时捕获前瞻性泰勒规则中可能存在的非线性特征以及阈值的时
变性，本文在式(5)的基础上提出了如下具有时变阈值的门限泰勒规则模型:
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it =
(1 － ρ1) {珋r + π
* + α1［πt +n － π
*］+ β1yt+k}+ ρ1 it－1 + ε1t，zt  γt
(1 － ρ2) {珋r + π
* + α2［πt +n － π
*］+ β2yt+k}+ ρ2 it－1 + ε2t，zt ＞ γt{ (6)
γt = μ + φ(γt －1 － μ)+ ut，γ1 ～ N μ，
σ2u
1 － φ2( ) (7)
其中，γt表示时变阈值;| φ | ＜ 1刻画了阈值序列 γt{ } 的持续性; ut{ } 是服从 N(0，σ2u)的白噪
声序列，且与 ε jt(j = 1，2)不相关。若 φ = 0，σ
2
u = 0，则上述模型即可退化为具有常数阈值的门限泰勒
规则模型。
由于 it，πt +n，yt+k 均为可观测变量，若令 Aj = (1 － ρ j) (珋r + π
* － αjπ
* ) ，Bj = (1 － ρ j)αj ，Cj =
(1 － ρ j)β j ，Dj = ρ j ，则式(6)可以被简写为如下形式:
it =
A1 + B1πt +n + C1yt+k + ρ1 it－1 + ε1t，zt  γt
A2 + B2πt +n + C2yt+k + ρ2 it－1 + ε2t，zt ＞ γt{ (8)
根据 πt +n ，yt+k 和 it－1 的回归系数可以求解出在不同区制下短期名义利率对通胀缺口和产出缺口
的反应系数 αj，β j 以及利率平滑系数 ρ j(j = 1，2)。
参照 Zheng et al．(2012)本文假定随机误差项 ε jt 服从正态分布且方差具有不同区制特征，即 ε jt(j
= 1，2)～ i．i．d． N(0，σ2j) ，并且解释变量 πt +n 和 yt+k 与工具变量珓zt 之间满足如下关系式:
πt +n
yt+k( ) = 珓ztδ + vt，珓zt = I2 珓zt (9)
其中，珓zt 表示 L × 1维工具变量，δ 表示 2L × 1 维参数向量，随机误差项 vt = (v1t，v2t)' ～ N(0，
∑ v) ，I2 表示 2 × 2的单位矩阵。简便起见，本文令 vt =∑
1 /2
v
v*t ，v
*
t ～ N(0，I2) ，且
v*t
ε jt( ) = ∑
－1 /2
v
vt
ε jt


～ i．i．d． N
0
0( ) ， I2 珓ρ jσ jσ j珓ρ' j σ2j( )( ) (10)
其中，珓ρ j =(珓ρ1j，珓ρ2j)'表示 v
*
t 和随机误差项 ε jt的相关系数向量。参照 Kim(2004，2006)中的做法，
笔者采用 Cholesky分解方法将 v*t 和 ε jt 分解为如下形式:
v*t
ε jt( ) = Ip 0σ j珓ρ' j σ j 1 － 珓ρ' j珓ρ槡 j  w1tw2t( ) ， w1tw2t( ) ～ i．i．d． N 00( ) ，I2 00 1( )( ) (11)
其中，随机变量 w1t = v
*
t =∑
－1 /2
v
vt ，且和 w2t 相互独立。
通过简单计算，可以得到随机误差项 ε jt = σ j(珓ρ' jw1t + 1 － 珓ρ' j珓ρ槡 j w2t)。若令
φj = 珓ρ jσ j，ε
～
jt = σ j 1 － 珓ρ' j珓ρ槡 j w2t ～ i．i．d． N(0，珟σ
2
j) ，珟σ
2
j = σ
2
j(1 － 珓ρ' j珓ρ j) ，
bj = (Aj，Bj，Cj，Dj，φ' j)'，珓yt = it，xt = 1，πt +n，yt+k，it－1，∑
－1 /2
v
vt( ) '( ) '， (12)
则式(8)可以被转换为如下简化形式:
珓yt =
x' tb1 + ε
～
1t，zt  γt
x' tb2 + ε
～
2t，zt ＞ γt{ (13)
其中，随机误差项 ε
～
jt ～ i．i．d． N(0，珟σ
2
j) ，且与变量 πt +n 、yt+k 以及 vt 不相关。
(四)具有时变阈值的门限泰勒规则模型的估计以及相关贝叶斯推断
本节主要讨论如何估计式(7，9，13)所示具有时变阈值的门限泰勒规则模型的未知参数向量 Θ =
(b1，b2，珟σ
2
1，珟σ
2
2，μ，φ，σ
2
u，δ，∑ v)和阈值序列{γt}。由于状态变量{γt}不可观测，本文在贝叶斯计量
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经济学分析框架下，采用 MCMC方法对其进行估计。
令 珓y1:T = (珓y1，…，珓yT) ，x1:T = (x1，…，xT) ，z1:T = (z1，…，zT) ，珓z1:T = (珓z1，…，珓zT) ，γ1:T = (γ1，…，
γT)。给定{珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T} ，(γ1:T，Θ)的后验分布为
p(γ1:T，Θ | 珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T)
∝ p(Θ)p(γ1:T，珓y1:T，x1:T | z1:T，珓z1:T，Θ)
∝ p(Θ)∏
T
t = 1
p(γt | γt －1，Θ)p(xt | 珓zt，Θ)p(珓yt | xt，zt，珓zt，γt，Θ)
(14)
其中，p(Θ)是未知参数向量 Θ的先验分布，
p(γt | γt －1，Θ)=
1
2πσ2槡 u
exp －
［γt － μ － φ(γt －1 － μ) ］
2
2σ2u( ) (15)
p(xt | 珓zt，Θ)= 2π( ) － 1 | ∑ v |
－1 /2exp －
1
2
πt +n
yt+k( ) － 珓z' tδ( ) '∑ －1v πt +nyt+k( ) － 珓z' tδ( )( ) (16)
p(珓yt | xt，zt，珓zt，γt，Θ)=
1
2π珟σ槡 21
exp －
(珓yt － x' tb1)
2
2珟σ21( ) ，zt  γt
1
2π珟σ槡 22
exp －
(珓yt － x' tb2)
2
2珟σ22( ) ，zt ＞ γt





(17)
基于(γ1:T，Θ)的后验分布 p(γ1:T，Θ | 珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T) ，本文采用MCMC方法对其进行分步抽
样。在 MCMC抽样过程中，由于 γ1:T，φ，δ，∑ v不能直接从其后验分布中抽样，因此本文采用“Metrop-
olis－Gibbs”抽样方法(Casella ＆ George，1992;Hastings，1970)生成马尔科夫链 (γ(s)1:T，Θ
(s)) ，s = 1，2，
…，S。
假定 S0 为马尔科夫链燃烧期(Burn－in Period)的长度，基于 MCMC 抽样方法得到的随机样本
Θ(s)，s = S0 + 1，…，S，即可对未知参数 Θ进行一系列的贝叶斯推断，如计算后验均值、后验标准差、置
信区间以及参数 θi(θi ∈ Θ)= θ
*
i 的后验机率。特别地，参数 θi 的 1 － α置信区间被定义为满足等式
P^(θi ∈ C(珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T)| 珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T)= 1 － α，并且长度最短的集合。参数 θi = θ
*
i 的后
验机率计算公式为(Chen et al．，2010) :
rθ*i (θi)=
P(θi ＞ θ
*
i | 珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T)
P(θi ＜ θ
*
i | 珓y1:T，x1:T，z1:T，珓z1:T)
≈
∑ Ss = S0+1I(θ
(s)
i ＞ θ
*
i )
∑ Ss = S0+1I(θ
(s)
i ＜ θ
*
i )
(18)
其中，I(·)表示示性函数。给定显著性水平 α，如果 rθ*i (θi)＞ (1 － α)/α 或者 rθ*i (θi)＜ α /
(1 － α) ，那么参数 θi 显著大于或者小于 θ
*
i 。参数 θi 的贝叶斯检验本质上类似于传统计量经济学分
析框架下的单边假设检验。
三、指标选取与数据描述
本文选取泰勒规则模型中利率、通胀率和实际产出缺口的季度数据对中国货币政策规则进行实
证分析，样本区间为 1992年 1季度至 2014年 4季度，共计 92个样本，具体如下:
短期利率:本文选取银行间同业拆借利率作为市场利率的代理变量，其中 1992 年至 1995 年的季
度利率数据选取上海融资中心同业拆借利率，1996 至 2014 年的季度数据是根据《中国人民银行统计
季报》和中国人民银行网站(http:/ /www．pbc．gov．cn)公布的月度银行间同业拆借利率进行季度平均
后得到季度同业拆借利率(谢平和罗雄，2002;陆军和钟丹，2003，;赵金文和高辉，2004;郑挺国和刘金
全，2010;郑挺国和王霞，2011)。图 1(a)给出了最后处理得到的季度短期名义利率 it 的时间序列图。
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图 1 各指标数据的时间序列图
通胀率:本文根据各期月刊《中国
统计》和《中国统计月报》中公布的消
费者价格指数的月度同比数据来计算
季度通胀率，即首先通过三项移动平
均先求出季度同比 CPI 数据，然后计
算季度通胀率 πt =(季度 CPI － 1)×
100%。图 1(b)是季度通胀率 πt 的时
间序列图。
实际产出缺口:本文选择国内生
产总值(GDP)作为衡量总产出的指
标。参照郑挺国和刘金全(2010)的处
理方法，本文根据《中国人民银行统计
季报》公布的季度现价 GDP 以及不变
价的 GDP 同比累计增长率计算出以
2000 年为不变价的 GDP 实际值，通过 Eviews软件中 Census X12季节调整方法，得到实际产出 Yt 。在
此基础上，采用 HP(Hodrick－Prescott)滤波方法计算潜在产出 Y*t ，进而计算得到产出缺口为 yt ≡ 100
× log(Yt /Y
*
t ) ，表示实际产出关于潜在产出的百分比对数偏离。图 1(c)给出了实际产出缺口 yt 的时
间序列图。
四、中国货币政策规则的实证结果
泰勒规则中估计的首要任务是确定合适的前瞻期数 n 和 k。为此，本文基于 1992 年 1 季度到
2014年 4 季度的短期名义利率、通胀率以及实际产出缺口的样本数据，采用不同的前瞻期数 n = 0，
1，…，4和 k = 0，1，…，4来拟合中国货币政策规则。由于模型中解释变量 πt +n和 yt+k存在内生性，因此
本文选取短期名义利率、通胀率和产出缺口三个变量的一阶至四阶滞后共计 12 个变量作为工具变量
珓zt (郑挺国和王霞，2011)。考虑到数据的可得性，本文分别选取通胀率的一阶和二阶滞后作为门限变
量 zt 。为了使得对比更加合理，笔者通过调整样本区间使得不同前瞻期数组合所对应的样本个数保
持一致(1993年 1季度至 2013年 4季度，共计 84个样本点) ，并均采用 MCMC方法对其进行估计。
为了选择最优的前瞻期数 n和 k，本文计算了具有时变阈值的门限泰勒规则模型在不同前瞻期
数 n和 k组合下的 Deviance Information Criterion(DIC;Spiegelhalter et al．，2002)数值。由于模型的似然
函数不存在显性解析表达式，因此本文采用粒子滤波算法(Liu ＆ Chen，1998;Doucet ＆ Johansen，
2011)对其进行了测算，其中粒子总数为 10000。
表 1报告了具有时变阈值的门限泰勒规则模型在不同前瞻期数 n 和 k 组合下的 DIC 数值。结果
显示，在时变阈值情形下，当 n = 4，k = 0，zt = πt －2 时，DIC数值最小。本文进一步对比了在相同设定
下，线性泰勒规则模型和具有常数阈值的门限泰勒规则模型的 DIC 数值分别是 112. 0004 和
102. 8031，结果显示考虑阈值时变性的门限泰勒规则模型在三类模型中表现最优。
表 1 具有时变阈值的门限泰勒规则模型在不同前瞻期数 n和 k组合下的 DIC数值
DIC
zt = πt－1 zt = πt－2
k = 0 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4 k = 0 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4
n = 0 116. 6048 116. 2013 119. 9556 114. 5153 108. 8573 110. 6335 109. 4281 114. 1331 116. 0479 114. 9662
n = 1 113. 9980 114. 8578 119. 6873 113. 1982 111. 3452 113. 5663 111. 3183 117. 1978 114. 6659 113. 2556
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续表
DIC
zt = πt－1 zt = πt－2
k = 0 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4 k = 0 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4
n = 2 113. 9450 116. 5806 110. 0752 116. 1063 114. 4835 113. 1647 114. 9363 112. 2162 116. 1335 112. 2216
n = 3 112. 6330 105. 9539 109. 6731 115. 5372 114. 2432 108. 5834 108. 8074 112. 9793 114. 3112 112. 7433
n = 4 108. 8360 109. 7015 114. 5714 114. 3139 113. 7036 101. 3640 108. 9557 110. 9417 113. 1890 111. 2896
注:n表示通胀率预期值的前瞻期数，k表示产出缺口预期值的前瞻期数。样本区间为 1993年 1季度至 2013年 4
季度，共计 84个样本点。表格中的粗体数字表示在时变阈值情形下，DIC数值最小的组合。在 MCMC抽样方法中，未
知参数的先验分布被设定为:b1，b2 ～ N(0，I6) ，珟σ
2
1，珟σ
2
2 ～ Inverse Gamma (1，1) ，μ ～ N(0，1) ，φ ～ Beta(10，1) ，
σ2u ～ Inverse Gamma (1，1) ，δ ～ N(0，25I24) ，∑v ～ Inverse Wishart(150I2，6) ，其中，In 表示 n维单位矩阵。马尔科
夫链的总长度是 30000，其中燃烧期的长度是 10000。
根据表 1的模型选择结果，本文分别估计了 n = 4，k = 0，zt = πt －2时的线性泰勒规则模型、具有常
数和时变阈值的门限泰勒规则模型，结果如表 2 和表 3 所示。从利率对通胀缺口和产出缺口的反应
系数估计结果来看，具有常数和时变阈值的门限泰勒规则模型均表明货币当局对通胀缺口和产出缺
口具有非对称政策反应机制，即当通胀率低于阈值时，利率对通胀缺口和产出缺口的反应相对较弱
(“惰性”区制) ，而当通胀率高于阈值时，利率对通胀缺口和产出缺口的反应相对较强(“活性”区制) ，
这一特征是线性泰勒规则模型所无法刻画的。这意味着当通胀率过高时，货币当局的通胀预期随之
提高，因此可能采取更加积极的货币政策。从利率平滑系数的估计结果来看，三类模型中利率平滑系
数的后验均值均显著大于 0且数值较大，说明中国货币政策行为存在很强的利率平滑特征。特别地，
在常数和时变阈值情形下，高通胀状态下利率平滑系数的估计值均小于低通胀状态下的对应值，而高
通胀状态下利率冲击的方差则均大于低通胀状态下的对应值，表明利率平滑性越大，利率冲击方差越
小;而利率平滑性越小，利率冲击方差越大(郑挺国和刘金全，2010)。
表 2 线性泰勒规则模型的贝叶斯估计结果
变量 均值 标准差 置信区间(95%) 后验机率 r0(θi) (r1(θi) )
α 0. 9251 0. 1830 (0. 6043，1. 2672) Inf (0. 3853)
β 2. 9509 1. 0241 (1. 0520，5. 0153) 218. 7802
ρ 0. 9055 0. 0206 (0. 8647，0. 9452) Inf
σ2 0. 3224 0. 1036 (0. 1824，0. 5251) －
注:通胀率的前瞻期数 n = 4，产出缺口的前瞻期数 k = 0。样本区间为 1993年 1季度至 2013年 4季度，共计 84
个样本点。
通过对比常数和时变阈值情形下利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数估计结果，本文可以进
一步发现，在常数阈值情形下，不论通胀率高低，利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数均显著为正;
而在时变阈值情形下，当通胀率低于阈值时，利率对通胀缺口的反应系数却不显著。此外，当通胀率
高于阈值时，在常数阈值情形下，利率对通胀缺口的反应系数估计值显著大于 1，说明中央银行在高通
胀状态下会提高实际利率，从而起到抑制通胀、稳定经济的效果;而在时变阈值情形下，反应系数通胀
缺口反应系数与 1没有显著差异，表明利率对通胀缺口变化反应可能不足。中央银行在高通胀状态
下对利率的这种调节行为可能产生通胀的自我实现破灭，无法起到稳定经济的作用，是一种不稳定的
货币政策规则。这一结论与谢平和罗雄(2002)、卞志村(2006)、刘金全和张小宇(2012)以及卞志村
和孟士清(2014)等一致。
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表 3 门限泰勒规则模型的贝叶斯估计结果
变量
具有常数阈值的门限泰勒规则模型 具有时变阈值的门限泰勒规则模型
均值 标准差
置信区间
(95%)
后验机率
r0(θi) (r1(θi) )
均值 标准差
置信区间
(95%)
后验机率
r0(θi) (r1(θi) )
α1 0. 1947 0. 0072 (0. 1843，0. 1980) Inf (0) 0. 1008 0. 0933 (－0. 0418，0. 3463) 14. 4083 (0)
β1 1. 6223 0. 0313 (1. 5807，1. 6349) Inf 0. 9944 0. 3055 (0. 3555，1. 6095) 138. 8601
ρ1 0. 9481 0. 0358 (0. 8772，1. 0183) Inf 0. 9146 0. 0358 (0. 8438，0. 9849) Inf
σ21 0. 3997 0. 1868 (0. 1583，0. 7530) － 0. 2726 0. 1751 (0. 0854，0. 5857) －
α2 1. 9448 0. 097 (1. 7840，2. 0028) Inf (Inf) 1. 0305 0. 1927 (0. 7429，1. 5522) Inf (1. 2195)
β2 6. 6112 0. 2387 (6. 2234，6. 7531) Inf 4. 0886 1. 1988 (1. 9834，6. 5206) 9999. 0000
ρ2 0. 7959 0. 0429 (0. 7115，0. 8801) Inf 0. 7733 0. 0563 (0. 6539，0. 8725) Inf
σ22 0. 4206 0. 2241 (0. 1463，0. 8580) － 0. 4254 0. 1800 (0. 1808，0. 7686) －
γ 4. 9748 0. 115 (4. 7794，5. 1656) Inf
σ2u 0. 8649 0. 6182 (0. 1359，2. 0831) －
φ 0. 9158 0. 1213 (0. 6689，1. 0000) 3999. 0000
μ 0. 9085 1. 0940 (－1. 2105，2. 9843) 3. 7259
注:通胀率的前瞻期数 n = 4，产出缺口的前瞻期数 k = 0，门限变量 zt = πt－2 。样本区间为 1993年 1季度至 2013
年 4季度，共计 84个样本点。在常数阈值情形下，本文采用 Caner ＆ Hansen(2004)提出的方法对模型进行估计，并得
到常数阈值的两阶段最小二乘(Two Stage Least Square，TSLS)估计值为 5. 07。
为了更加直观地反映出阈值序列的时变特征，图 2给出了阈值估计值及其 95%置信区间，其中黑
色虚线和实线分别表示常数和时变阈值情形下的阈值估计值，灰色实线表示时变阈值估计值的 95%
置信区间。从图 2中可以看出，在 1993 年至 1996 年期间，时变阈值估计值一直处于低位平稳变动状
态，而这一时期正好对应中国历时三年多的通向“软着陆”的宏观调控，及时调整了国民经济运行中出
现的偏差，货币当局在货币政策的实施中一直遵循着“适度从紧”的原则，既有效地抑制了通货膨胀，
又保持了经济的较快增长，避免了经济的大起大落。而从 1997 年中下旬爆发亚洲金融危机之后，时
变阈值估计值开始呈现出明显的上升势头，直到 2005年尤其是 2008 年美国次贷危机出现后，又开始
逐渐回落至低位。结果表明，在经济发展的不同阶段，由于宏观经济形势以及货币当局外部约束的变
化，货币当局在制定货币政策时所参考的阈值并不是固定的常数，而是一种随时间缓慢演变的时变序
列。一些重大国际或者国内经济事件如亚洲金融危机、美国次贷危机等事件发生的时间点，往往对应
阈值序列的拐点，说明货币当局会根据经济形势的变化改变对通胀率的预期值，进而调整货币政策操
作行为，实现稳定经济的目标。
为了进一步刻画和反映中国货币政策的动态区制变化过程，图 3 给出了在常数和时变阈值情形
下中国货币政策处于区制 2中的概率估计值。特别地，在时变阈值情形下，货币政策处于区制 2 中的
概率估计值可以是介于 0和 1之间的任意值。如果区制 2中的概率估计值大于 0. 5，那么货币政策处
于区制 2;反之，货币政策处于区制 1。图中阴影部分表示时变阈值情形下中国货币政策处于区制 2
的区间。从图中可以观察到，在时变阈值情形下，中国货币政策处于区制 2 的区间包括 1993 年 1 季
度至 1997年 4季度、2008年 1季度至 2009年 1季度、2010年 4季度至 2012年 4季度和 2013 年 2 季
度至 2013年 4季度，其他时期则处于区制 1。相比之下，在常数阈值情形下，1997年 4季度、2010年 4
季度至 2011年 3季度、2012年 2季度至 2012年 4季度以及 2013年 2季度至 2013年 4季度等区间则
被划分在了区制 1。通过对比常数和时变阈值情形下的区制分类，本文可以发现，是否考虑阈值的时
变性会对中国货币政策的区制判断产生显著的影响，说明在采用门限泰勒规则模型考察中国货币政
策规则时，阈值的时变性是不容忽视的。
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图 2 阈值估计值及其 95%置信区间
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图 3 中国货币政策规则中区制 2的估计概率
图 4和图 5分别给出了利率水平和利率变化与政策区制之间的对比图。从图中可以发现，在中
国货币政策处于区制 2的区间中，中国利率的调整行为都比较频繁，而且调整幅度都比较大。例如，
1993年开始，中国经济进入高速增长阶段，如投资规模扩张、金融持续混乱等，由此导致了很高的通货
膨胀。为了抑制价格的快速上涨，中央银行于 1993 年 5 月和 7 月连续两次调高利率予以应对。1993
年之后，为了逐步实施稳健的货币政策，中央银行通过连续三次降息不断刺激国内需求，同时有效抵
御了 1997年东南亚金融危机对中国经济金融环境的不利影响。2008 年美国次贷危机的全面爆发引
起了世界性金融经济危机，对中国经济造成了一定程度的影响。为了应对金融危机，中央银行在 2008
年短短一年的时间内就连续 4次下调了存款基准利率，通过增加流通中的货币来实现刺激投资与消
费的目的，进而减少了中国经济在金融危机中所受的损失。然而，这种相对积极的货币政策客观上为
通胀的上行提供了催化剂，加上海外大宗商品价格上涨，从而导致了持续两年的通货膨胀。为了遏制通
胀上涨，中央银行在 2010年底至 2011年 7月连续五次以 0. 25%的幅度上调存款基准利率。在 2012年 6
月份之后，中央银行又开始以相同幅度下调存款基准利率。从 2010年底至今，中央银行的货币政策行为
都非常积极主动，为保障经济在维持目标通胀率水平条件下持续稳定地增长起了至关重要的作用。不
过，需要指出的是，中央银行处于区制 2的区间跨度相对较长，这主要是由于中国不稳定的货币政策规则
导致利率对通胀缺口反应不足，促成了中央银行在短时期内无法起到稳定经济的局面。
图 4 利率水平与政策区制 图 5 利率变化与政策区制
五、结论与启示
本文构建了具有时变阈值的门限泰勒规则模型，提出了相应的贝叶斯估计方法，并以该模型为基
础对 1992－2014年间中国货币政策规则中的时变门限效应进行了实证研究。研究结论表明，具有时
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变阈值的门限泰勒规则模型能够更加真实地反映中国货币政策的内在调整机制，其不仅能够很好地
捕捉货币政策规则中阈值的时变性，而且有效解决了常数阈值情形下阈值估计值与时间区间相关的
问题。通过与具有常数阈值的门限泰勒规则模型的估计结果相比，本文发现，引入时变阈值揭示了中
国货币政策规则的三大显著特征:第一，非对称性，即高通胀时期利率对通胀缺口和产出缺口的反应系数
均大于低通胀时期;第二，不稳定性，即不论通胀率高低，利率对通胀缺口的反应系数均非显著大于 1;第
三，时变性，即在经济发展的不同阶段，货币当局在制定货币政策时所参考的阈值具有显著的时变特征。
本文虽然通过采用具有时变阈值的门限泰勒规则模型很好地捕捉到了中国货币政策规则的非对
称性、不稳定性以及阈值的时变性，但是依然存在一些不足之处。例如，本文假定门限模型中只有外
生的单一门限变量。事实上，在经济系统中，失业率、货币增长率等宏观经济变量都可能对货币当局
制定货币政策的偏好产生交互影响并存在内生性问题。此外，本文假定阈值序列服从一阶自回归过
程，但是在实际分析中，阈值序列可能遵循更加复杂的变化过程。因此，如何在具有时变阈值的门限
泰勒规则模型中考虑门限变量的内生性、多个门限变量以及更合理地设定阈值序列所服从的过程将
是笔者未来的研究方向。
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Study on the Time－Varying Threshold Effect in China’s Monetary Policy Ｒules
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Abstract:This paper proposes a new type of threshold Taylor rule model with time－varying threshold values，which is ap-
plied to examine the time－varying threshold effect in China’s monetary policy rules from 1992 to 2014． The result shows that
the introduction of time－varying thresholds reveals three properties of China’s monetary policy rules． First，China’s monetary
policy rules are asymmetry，i．e．，the responses of the interest rate to inflation gap and output gap in high－inflation periods are
both greater than those in low－inflation periods;Second，China’s monetary policy rules are unstable，i．e．，the response of the
interest rate to inflation gap is not significantly greater than 1 regardless of the level of inflation;Third，China’s monetary poli-
cy rules are time－varying，i．e．，at different stages of economic development，the reference points of monetary authorities in the
formulation of monetary policy have significant time－varying properties．
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